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WE/€F, +ERIBKE) 26%, HBRFFEMLE; Hoh+TRHRE IR ERB—RmIaE
M9 BIZMTBE 9. 7 LM, IREEAEERAERILT 10 {2/ FRIBRITHI LI
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M T /NEEFRE. BRI EMFET, £EFEE 500 FRELITEIE A 58 %,
BITIRREIL 1. 45 120, SEFTEEKRERY 15%; EAEEE 200 ARELATET K17
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= 2026 F 7 ARERMBR IO 2. 83 20, FIELTFE 13.20%, FERAKLEE
BREF SN, TTREAZMIB. 12 1-7 AEUHETEL) 4. 86 120, %2025 9 5.78
A T8 15. 93%.

MWHOERIRE, 2025 FLFEH#HOR 5. 78 L HRKEEZE 49 MER, LTHER
EEAKRE., RIFEXDEBHE, HPESH1.01 20, Htb17. 4%FEEEE;
i04F 8074 AN, Stk 14.0%; PUEKE 3751 AW, &EE 6.5%; RERAEHOES
Tt 2. 44 20, E{RGEEZ) 42. 2%, XIEEFEFETIT. 2026 £ 1-7 Bi#O/
2.83 {ZMiRIEEE 36 NER, HPHTH 6644 Fll, Stk 23 4a%nELEEE; b
$53727 A, HEE13. 2%; AR ANEH O = A 1T 8423 A, BAHEETEE 29. 7%;
B, ENe/ Bk tiliREA . “HnEE/ Ki+PRKI+RBE ORI
HMEEEREZ T ORISR, REMRIRLEERAREGEEHiw kA RO
TR AR 4 R A b XUBE 3 B X A

LEsh, RYE Argus, MEEERARZLBELESMIFETI, BEAXIAR (STS) Bk
BUEERMERATMERNEEZERMEREZ—, MASEBERTRAEXEIE
AN EERA. RIS € 9 A% STS [Fil, MEXRNITRIINIRF
E& . HEXEWITRIZEFSE TSR (Sohar) M@ STS AR, iZRMN
BF8H 20 ATH 5 = (dLREHE) Hb. KEIHREKR EMA 8 AKE STS
70eR (Arab Medium) FA70E (Arab Heavy) JE5H. SitEIRY, RIEREEREATH
FiEHEAHEY 10 B2 Al-Shaheen X Qatar Marine [&;i STS $5EBFr, BHIGIEM
BN REBEEFRNMILI T

[E23: 2025 FFHKE R imiE ORIESEE [E24: 2026 5 1-7 A EE it OKIESEE
ENEfefir mEA
mEXx 2o Bl
2.8% e
Freits _ A4
3.3 =
- 4.6%
3232:1 RIS
L01= 4.9%
6.1% PR
5.2%
PuIEA TS
6.5% EH%EEIE
™ g AT
8.2%
BRKRIE: SBXRE, ERIEAEFTMTIER BRERIE: BXRE, BEIEHFEFMRAER

HERERE BRI L TR RZR LA A& RIETEURKE KM EESETE
FIEIE, HEEEK RLUKMGEATIAEEE 7 BREAREA. RIBEEIEN,
HZESARE—RA, XEG ALAGERREAE 73.18%, LWKRMGH T HmrERE
F+Z 58. 40%.
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FRIRIR: S61%M, EEESSFMRmER
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BRAERS. “THOR” PORERITUFEZDERER, ATHEXREEOR
A XE L ORRERITK, RE H O TR ERFFAELEE 4000 HREE O4F
B, MtE—ERELERBRERAM~ELFIES. RIBEKE, 2025 FRE
T% 4019 ARepkamimt OBCE, PANIRS 1579 FH, FAMIRS 1285 HE,
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[
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2021 2022 2023 2024 2025
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R ERH 1263 1216 1224 1261 1285
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FEL 342.8 390 421 426 392.5
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1ZB% PTA F=8E. 1468 AN/ ST B EHE. 100 A/ FES450% CPL ~5E. 60
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600028.SH  AREAW 5.45 6,266 0.3 0.4 16.0 15.1 0.8
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il HI@BRGENEFERERAXN, BRUEFFRKEBAIELE,
W% B E MR BRI -
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FXBKNAARESFERRETRINATALKITNIESRHEITR S, TARARLEQTRMIFIN
RERFRIT. MEMEHEM~RFEXRS . FRANHE~EEH], BEMTUAREMBREWS
BMIIATREMZIMESAREPERIENAN—HARBRR.

FIRERESEZH, FHREERMTLIESHHEMRBFRNEYTEIF. EEABRAT, FREPHEEM
BRBFERIHEM N AR FRW . RN SFIEFRFRESE 2 BIEF R BN B E O k&S
WAL IHEENEE B CHREZBRMM SRR BITHEZERA ARG AEASNERHBITAIERK,
BRARRESMIRFFEEAAREREASMERRN—TE RN ABEERRIE.

MESF 4R 35 & il 5 HY L AR

FARRFPEILESERNIEFRAEZ BN FZER. IEFREEN, BIENFIEFREEELSZHN

MERERZEESBMARUATIRARESFREARZZFRBIESRES T, IUKERNUFEEREE
EARESARSZNED: RERBFARERFLER, RBIESFRESZORS; EHEXIEFREEEN
ﬁf RES, WS TF,; ERANELLZRIESRFZLSHOXE. WL, RKE, URELHEE. BUEF
AREBEFRBIEFRESORS; BIRIE FE. BERNEFEFERERS, REIESFRASN
%; PEIMEESINENEHMBRER.

EMIESMRAB/EBEFRBIEZBUSH—FMEREK, HIEHFLQE. IEFRFEFEINHIIES RIEFH
BXEmBNE. TIHEBHERXEMERHITON, BEOESMHE. RETFRFRESTER, H
FIEEMRKE, ARBEFXHHITA.



&Y EEis
GUOSEN SECURITIES

SRR E

EfSIEF KR

3|
AT EEXEE—I 125 SEFEEMKAE 36 F
R4 : 518046 2#l: 0755-82130833

i
FEERRER 199 FIERREON 71 S 12 B
M4 : 200135

=
ERAERXERMAEXES 6 SERIEF IR
BE4%: 100032



	全球炼能分布区域集中，地缘扰动影响较大
	图1：全球炼能分布情况（百万桶/日）
	图2：全球各区域原油加工量（百万桶/日）

	重点区域分析
	美国：炼能利用率创历史新高，承担全球成品油的供给调节
	图3：美国炼厂开工负荷率（%）
	图4：美国炼厂原油净投入量（千桶/天）
	图5：美国柴油净出口（千桶/天）
	图6：美国汽油净出口（千桶/天）
	图7：美国汽油、柴油价差走势（美元/桶）

	俄罗斯：有效炼能几近折半，成品油出口大幅缩减
	图8：俄罗斯炼厂进料量（千桶/日）
	图9：俄罗斯成品油出口量及炼厂原油加工量

	中东：炼厂受损叠加海峡通道受阻双重约束
	图10：中东炼厂进料量（千桶/日）


	需求：库存水平持续下降，秋冬柴油旺季即将来临
	图11：全球石油产品需求（百万桶/天）
	图12：全球石油需求变化情况（百万桶/天）
	图13：美国汽油需求情况（万桶/日）
	图14：美国柴油需求情况（万桶/日）
	图15：美国汽油库存（千桶）
	图16：美国燃料油库存（千桶）
	图17：美国航空煤油库存（千桶）
	图18：新加坡成品油库存
	图19：欧洲成品油库存
	图20：中东成品油库存

	我国炼能：地缘扰动下全球炼能的压舱石
	我国炼能向大型头部炼厂集中，中小炼厂逐步整合淘汰
	表1：不同规模炼厂转型方向
	表2：2025年我国千万吨级以上炼厂炼能
	表3：2026-2030年我国新增炼油项目
	图21：2020-2025年国内炼能情况（亿吨）
	图22：2026-2030年国内炼能趋势预测图（万吨）


	我国原油进口多元体系有效对冲海峡封锁冲击，炼厂开工负荷率回升
	图23：2025年我国原油进口来源占比
	图24：2026年1-7月我国原油进口来源占比
	图25：炼油综合生产毛利（元/吨）
	图26：我国主营炼厂及山东地炼开工负荷率情况

	我国成品油出口实行配额制度，主营炼厂及浙江石化获出口指标
	表4：我国成品油出口配额情况
	图27：我国成品油出口量情况
	图28：2026年1-7月我国汽柴油主要出口地


	成品油出口利润丰厚，配额企业有望充分受益
	图29：新加坡成品油价差（美元/桶）
	图30：我国汽柴油裂解价差（元/吨）

	我国炼能在地缘扰动下的全球“压舱石”地位显现

	推荐标的
	中国石油
	中国石化
	荣盛石化
	恒逸石化
	表5：推荐公司盈利预测


	风险提示
	宏观经济需求大幅波动的风险
	地缘政治的风险
	原油价格剧烈波动的风险
	产业“反内卷”自律性下降的风险


